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概要  
 
本研究は、日本企業における事業の多角化が業績にもたらす影響を明らかにする事を目的に、多角化の
程度によって分類した各グループ間の業績比較や、過去 20年の日本企業を対象とした事業の多角化度の推
移に関する定量分析を行った。 
これまでの多角化戦略は、古くは Penrose(1959)や Ansoff(1969)による企業の多角化を通じた成長研究
や、Rumelt(1974)による米企業を対象にした多角化タイプ別の業績研究が行われており、日本では、Rumelt
の分類を用いた吉原(1981)が、日本企業を対象にした多角化タイプ別の業績研究を行っている。 
しかし、近年では、多角化と業績の関係性を直接検証した研究はそれほど多くない。コングロマリット
ディスカウントに関する研究は 2000年以降も行われているが、これは多角化の効果自体を見ているわけで
はないため、多角化タイプと業績の比較分析や、多角化度と業績との関連性について 2000 年以降の日本企
業を対象にしたアカデミックな研究は、筆者が確認した範囲ではほとんど見られない。 
ただし、日本企業における多角化と業績の関係を対象にした新たな研究が不要なのかと言えば、そうで
はない。近年の日本は、バブル崩壊、アジア危機、リーマンショック等を経て、技術革新や加速するグロ
ーバル化の影響を受け、2000 年以前とは異なる戦略および組織の変化を遂げつつあり、多角化においても
過去の研究とは違う様相を見せる可能性はある。そこで、1997年から 2016年までの 20年の間に、日本企
業の多角化に関する推移を分析すると共に、直近の日本企業の決算情報を元に、多角化が業績に与える影
響について分析、考察を行った。 
 本稿の主な発見は大別して以下の３つであった。まず、日本企業は過去 20年の間、わずかではあるが事
業の多角化が進んでいた。ただし、日本企業全体が一様に多角化を進めていたわけではなく、業界特性に
よって変化の程度が異なる事も明らかとなった。多角化が進んでいた業界は化学業界や繊維業界で、ほと
んど進まなかった業界は、製薬業界や空運業界であった。 
 次いで、多角化の程度と業績の関連性については、まず多角化と売上高の関連性では、多角化の程度を
4 グループに分類して分析をした所、１企業あたりの平均売上高が最も大きいのは多角化を一切行わない
専業企業のグループであった。また、多角化を行っている企業の中では高度に多角化を進めているグルー
プの平均売上高が最も大きいことが確認でき、グループ間の差異では 1％水準での有意性が見られた。そ
して、多角化の程度と収益性の関連については、投下資本利益率(ROIC)を指標としたが、全体として相関
性は無く、グループ間の業績差においても 5％水準での有意性が見られなかった。つまり、企業が事業の
多角化を進める事と、収益の効率性についてはおよそ無関係である事が明らかとなった。 
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第１章 イントロダクション 
 
第１節  研究の動機とリサーチクエスチョン 
 
著者は、日系航空会社 ANA ホールディングス株式会社(以下 ANA)傘下の ANA セールス
株式会社に勤務しており、国内線の旅行販売に関する中期の事業戦略を策定する担務に
就いているが、本研究のテーマは、現在 ANA が置かれている環境に関する課題意識をき
っかけとしている。そのため、まず初めに航空業界や、現在の ANAの環境について触れ
ておきたい。 
航空業界の戦略は、他航空会社とのジョイントベンチャーやコードシェアなどのアラ
イアンスを組み、ネットワークを充実させる事で利便性の向上を図る事や、定時性の担
保、または機内での食事や座席などのプロダクトの快適性で差別化を図る事が、競争優
位を維持する上で重要な戦略だと考えられてきた。また、ANA では 1997 年からマイレ
ージプロラムを導入する事でスイッチングコストをあげ、生涯顧客価値を高める事で、
顧客の囲い込み戦略を図ってきたが、今述べた様ないずれの戦略も、模倣困難な仕組み
には成り得ず、競争優位に立つための戦略に苦慮しているのが現状である。 
Porter(1985)によれば、競合他社に優位に進めるための戦略として、プレミアムな価
値をもたらす差別化戦略か、コスト優位に立つコストリーダーシップ戦略、もしくは、
ターゲットとリソースを集中させる集中戦略のいずれかが望ましいとされているが、既
に述べた通り、差別化戦略は容易ではない。そのため、各航空社は差別化を図りつつも、
機材の縮小(効率)化や燃油・為替のリスクヘッジ等あらゆる手段でコストの削減に努め
てきた。 
しかしながら、マクロな外部環境に目を移せば、国内線は日本の人口減に伴う生産労
働人口の減少により、収入の大半を占めている業務渡航の需要の減退が予測されている。
また、過去に実例が有る様に、新幹線の延伸による利便性向上は、航空会社にとって大
きな脅威となる。近年では、北陸新幹線の開通により、就航路線に関する収入計画の下
方修正を余儀なくされた例も実在するし、近い将来ではリニアモーターカーの開通は、
航空会社にとって大きな脅威となり得る事が容易に想像できる。また国際線においても、
為替や燃油リスクに加えて戦争やテロなどの地政学リスクなど、環境要因に業績が左右
されやすいため、本業への依存度を軽減し、リスク分散をする事が理想的な経営である。
しかし、ANAは本業の航空事業にも事業の多角化を行っているものの、航空事業が総売
上高の約 70％以上を占めている。また、多角化している事業の内訳は、旅行業や機内・
空港での物販などがあげられるが、これらの事業は航空事業に密接に関わっている事か
らも、本業の業績に影響を受けやすい事がわかる。また過去には、本業とのシナジー効
果を期待して、ホテル事業にも参画していたが、期待された収益が上がらずに売却した
という多角化の失敗例もある。 
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それゆえに、筆者は、航空会社が本業以外に収益の柱となる様な多角化を進める事で、
事業ポートフォリオを分散させ、環境変化へのリスク分散を図りつつ、更なる成長を遂
げる事が望ましいと考えていた。しかし、考察を進めていくほど、「どの様な方法で多
角化を進めるか」ではなく、模倣困難な戦略や本業以外に活かせる様なリソースを持ち
づらい様な航空会社が「多角化を進める必要があるのか」という疑問が浮かんできた。 
この課題意識は、航空業界を一例としてあげたものだが、事業の多角化を模索したこ
とのある業界や企業は、有限なリソースの最適分配に対し、「本業への集中 or 多角化」
のどちらを選択すべきか、という課題意識を持った経験があるのでないか。もちろん、
個別の企業や業界によって置かれている環境や自社で保有するリソースは異なるため、
この課題意識に対して普遍的な結論を見つけることは難しい。 
そこで、他社の多角化事例をいくつか見ていく中で、下記の２つの疑問を持つように
なった。総じて日本企業は欧米系企業に比べて総合化・多角化する傾向があると言われ
るが、90 年代のバブル崩壊、2000 年初期の IT バブル崩壊、2000 年代末の金融危機を
受けて、事業の選択と集中が叫ばれてきた中、近年の日本企業における事業の多角化は
進んでいるのか、それとも専業化が進んでいるのだろうか。また、事業の多角化を進め
ている企業と専業化を進めている企業の業績に、特徴的な差が見られるのだろうか。こ
の 2点が、本研究におけるリサーチクエスチョンである。 
 
第２節  研究の対象範囲 
 
多角化に関する先行研究は、1970年代の米国や 1980 年代の日本の文献において体系
的な分析が確認出来るが、それほど数は多くない。また、最近の日本企業を対象にした
研究についても、鉄道・小売・アパレルといったような個別の業種分析や企業の事例研
究に焦点を当てた内容は見受けられるが、体系的な研究は筆者の知る限り、あまり進ん
でいない。 
しかし、1990年代以降の日本は、前節で述べた様な大きな環境変化を経験してきた。
また、技術革新の代表例であるインターネットの普及は、既存の概念に大きな変化をも
たらし、新しいビジネスモデルや、ゲームチェンジャー(1)による業界のボーダレス化、
グローバル化の加速などによって、企業における戦略も大きな変革を遂げた時期である。 
よって、本研究は個別の企業や業界に焦点を当てるのではなく、日本企業全体を俯瞰
して捉える事で分析を進めて行く。具体的な期間は、1997年から 2016 年までの過去 20
年を対象にして、事業の多角化推移に関する実態を明らかにしていく。また、その結果
として、事業の多角化が実際に企業の業績に及ぼしている影響について明らかにするた
めに、直近 2016年度の各企業の決算情報を元に、分析・考察を行っていく事にする。 
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第３節  仮説 
 
 実証分析を行うにあたり、あらかじめ本研究に対するリサーチクエスチョンに対する
仮説の設定を行う。なお仮説となる根拠は、先行研究で得られた実証分析の結果や、公
開情報から得られる定量データに基づき行っている。 
 
仮説 1 事業の多角化度の推移について 
 
1990年初めに日本のバブル経済が崩壊して以降、97 年のアジア危機や ITバブルの崩
壊、2008 年の金融不安等により、各企業はこれまでの経営戦略見直し迫られたことで、
｢選択と集中｣ が経営戦略のキーワードとして注目を集めるようになった。これにより
1990年代の後半から 2000 年代初頭にかけて、各企業は限りあるリソースの最大活用の
ため、リソースの分配先となる事業の再編が行われていたとされている。(2)また、現在
の日本企業は、バブル期以前と比べて恐らく高い精度での売上やコストマネジメントが
行われ、その過程ではリソースの有効活用のために、不採算事業の撤退や成長分野への
集中投資を行う事により、事業の多角化は縮小していると考えられる。 
しかし前節で述べた通り、この時期は急速に普及したインターネットに関連した技術
革新により、情報の流量性が格段に増し、誰でもいつでもどこからでも、あらゆる情報
を収集できる様になった。情報収集が容易になり、手に入る量やスピードが増えるとい
う事は、これまでよりも『知の探索(3)』の幅が広がり、既存の知や新しい技術の応用に
よって、今まで無かった様な新しいビジネスモデルが多く生まれている事が想像できる。 
また、事業の撤退によって余剰となったリソースを、新たに得た情報や技術を元に投
資する事によって、数多くの新規事業が生まれ、事業の多角化が進んでいるという見方
もできる。そのため、大きなトレンドとしては、日本企業はこの 20 年の間、事業の多
角化を進めている傾向にあると考えている。 
ただし、産業の置かれている外部環境や、保有する内部リソースによって多角化の動
機は異なるし、多角化を進めるための難易度も恐らく異なるため、あらゆる業種が多角
化を進めているとは一様に言えないはずである。つまり、日本の企業全体の傾向として
は、事業の多角化が増えているものの、個別の業種ごとに見れば当然濃淡が見られると
いうのが仮説である。 
 
仮説 2 事業の多角化と業績(売上高)の相関性について 
 
 まず、全体の傾向に影響を与えそうな上位の企業や業種の特徴をつかむために、東京
証券取引所(以下東証)の 1 部・2 部に上場している全企業の売上高を確認してみると、
全企業の売上高合計約 720 兆円のうち、上位 100 社で全体の約 56％を占め、約 400 兆
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円に達している(4)。また、上位にランキングされる企業の特色としては、自動車産業や
電力・ガス業界、銀行・保険業界と言った様な、比較的専業に特化した企業の顔触れが
目立つ傾向にある。 
例えば自動車業界では、日本最大の売上高で約 28 兆円のトヨタ自動車を筆頭に、ホ
ンダ、日産自動車を始めとする自動車業界 9社の売上高合計は約 70兆円になる。また、
銀行業と保険業を合わせた金融関連業界も、売上高上位の 9 社で売上高合計が約 45 兆
円、電力・ガス業界も 8社で約 20兆円にのぼっており、今例にあげた様なわずか 20 数
社ほどの企業の売上高を合わせただけでも、約 135兆円に迫る規模を占めている。 
 つまり、東証１部・２部に上場している約 2,500 社のうち、わずか 1％ほどの企業で
全体の売上高の約 20％を占めている事からも、これらの企業の事業構成や業績がサン
プル全体に与える影響が大きい事がわかる。 
また、実際にこれらの企業がどれほど専業に特化しているかを調べて見ると、例えば
自動車業界では、トヨタ自動車は、本業の自動車事業が全事業の売上のうち、約 89％
を占めており、日産自動車は約 92％、二輪事業へ多角化展開しているホンダでさえも
約 72％が本業で稼ぎだしている計算になる。(5)また、銀行・保険業界については 100％
専業企業である事もわかっている。 
ただし、売上高が上位の企業のうち、比較的事業の多角化を進めている様な業界もあ
る事もおさえておきたい。例えば、電機機器業界では、ソニーの全事業の売上高のうち、
最大の事業規模であるゲーム＆ネットワークサービスは約 21％にとどまっており、そ
れ以外に広く多角化を進めている事業で、全体の売上高が構成されている。また、同じ
電機機器業界の中で、各企業の最大売上高の事業構成比を見ても、キヤノンで約 52％、
パナソニックが約 32％、日立製作所が約 23％といった様に、自動車業界の数字と比較
をしても、1つの事業に依存せずに、事業の多角化を進めている事がわかる。また、情
報通信業界もソフトバンクや NTT ドコモ、KDDI の大手 3 社は売上高が大きく、かつ携
帯電話事業を中心に、コンテンツ事業や決済事業等に多角化を進めている傾向がある。 
つまり、売上高と多角化の程度の相関については、出来るだけ専業にリソースを集約
させて規模を拡大させていく様な業界もあれば、多角化を積極的に進める事で、売上規
模を拡大させていく様な業界の２種類に分類されると考えられる。 
よって、図 1の様に、売上高と事業の多角化には 2つの特徴が見られると想定される。
まずは、出来る限り専業に近い形で１つの事業にリソースを徹底させる場合には売上高
が大きくなる傾向にある事。例えば、先の例で言うと自動車業界の様な、規模型事業が
当てはまる。そして 2 つ目には、もし多角化を進める場合には、積極的に多角化を進め
て行く方が、売上高が大きくなる傾向になる事である。この様に 2極に分布されるとい
うのが、仮説となる。 
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仮説 3 事業の多角化と投下資本利益率(ROIC)の相関性について 
 
 次に、投下資本利益率(以下 ROIC)との関連性を見て行くが、まず ROIC とは事業活動
のために投下した資本によってどれだけ利益を生み出したかを示す指標(6)であり、値が
大きいほど効率良く収益を上げていると考えられる。ROIC の特徴としては、事業部ご
との売上や投下資本に対する利益を見る事で、収益性と資産効率性を可視化させ、事業
部単位あたりの「稼ぐ力」を明らかにさせる事である。例えば、電機機器メーカーのオ
ムロンは、「各事業が自律的に活動できる事」を目的に全社共通の中期経営指標として
ROICをかかげており、企業の業績にとって重要な指標である事がわかる。(7) 
では、ROIC と多角化にはどの様な関連性があるのだろうか。まず、事業の多角化を
進めるという事は、事業単位あたりに投下するリソースが分散する可能性があり、当該
事業を本業にしてリソースを集中投下している競合と比較すると、効率性は下がる傾向
にあるのではないか。また、多角化が進むほど、事業ごとのマネジメント自体が困難に
なる事も推測されるし、多角化を積極的に進めるほど、本業との関連性は徐々に薄くな
る事も推測が出来る。つまり、専業企業や、比較的専業に近い企業のグループと比較し
た場合、多角化を進めている企業グループの ROIC は下がる傾向にあるという仮説が考
えられる。 
 
第４節  研究の構成 
 
 まず第 1章では、日本企業の多角化に関するテーマを扱う様に至った、筆者自身の経
験や動機を述べリサーチクエスチョンを明らかにした上で、本研究が分析の対象とする
範囲や、リサーチクエスチョンに対する仮説について明示した。 
次に、第 2章では仮説に対する実証分析を行うために、使用するデータソース、検証
方法についても述べる事にする。また、本論の中心となる「多角化」という言葉は、使
大
売
上
高
小
低 高
多角化の程度
出所： 筆者作成 
図 1 多角化と売上高の仮説に関する概念図 
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い方によっては非常にあいまいな言葉になる要素を含むため、使用する用語の定義も行
うことにする。そして第 3 章では、過去の先行研究で明示されている結果や考察につい
て述べる。特に、米国企業を対象に多角化に関する研究を行った、Rumelt(1974)の分析
内容は明示しておく必要がある。また、Rumelt が分類した多角化タイプを引用し、日
本企業を対象にして研究を行った吉原(1981)についても触れておきたい。 
 第 4章では、企業が多角化を進める様々な動機について整理を行う。多角化の目的は
企業や業界のおかれた外部環境や自社の保有するリソース、目的等によって大きく異な
り、一言で言い表すことが難しい。そのため、先行研究や文献を引用しながら、外的要
因・内的要因に分けて考察を行う。 
そして、第 5章と第 6章では、研究の仮説に対する実証分析を行っていく。まず第 5
章では、日本の東証１部・2部に上場する企業を対象にして、1997 年から 2016 年の間、
日本企業における事業の多角化が専業 or 多角化のどちらに進む傾向にあるのか分析を
行う。第 6章は、本研究のメインとなる章で、多角化と業績の相関性について、いくつ
かの指標を用いながら分析を行い、考察を進めていく。 
最後に、第 7章では、本研究全体の成果や貢献を論じると共に、今後の課題について
も明記する章とする。 
 
第２章 研究の手法と定義 
  
第１節  研究の手法 
 
① 事業の多角化に関する経年推移の分析について 
 
経年推移の対象となるのは 1997 年から 2016 年の 20 年間で、この間に日本企業にお
ける事業の多角化にどの様な変化が起きたのか検証を行う。先行研究では、青木(2009)
がバブル崩壊の 1990 年前半から 2000 年代前半までの約 15 年間を対象にした研究は存
在するが、それ以降の直近の日本企業の動向について実証分析を行っている例は見つか
っていない。これらを分析するために、日経バリューサーチを用いて、2017 年 10月現
在掲載されている東証 1部・2部上場企業(8)の全ての企業を対象の範囲に設定する。な
お、この対象範囲には、期間中に何らかの理由で上場廃止をしている企業や、新規上場
した企業に関しても研究の対象に含まれる。 
次に、「事業の多角化」を示す方法として、各企業が有価証券報告書で開示している
セグメント情報を用いるが、そのうち、「その他」に含まれているセグメントを除外し
た数をカウントする。例えば、ANAの場合、2007年 3 月期決算の時点では、本業の航空
運送事業に加え、旅行事業、ホテル事業という 2つの別のセグメントを持っていたため、
事業セグメント数は「3」とカウントされる。しかし同社は、その後ホテル事業を売却
9 
 
し 2008年 3月期決算時点では、航空運送事業以外が旅行事業のみに減少しているため、
セグメント数は「2」とみなす事になる。なお、事業セグメント情報はあくまでも各企
業が個別の基準で定めているため、企業が意図的に開示していない場合もあれば、一つ
の巨大な事業を、どこかの年度から複数の事業セグメントに分割することで推移の変化
が起きるケースは稀に見られる。しかし、本研究の分析対象企業数が多く、母数の数か
ら考えれば影響は限定的だろうという事、また、この様なケースは業種の偏りが無く発
生する事を考慮すれば、日本企業全体における事業の多角化推移を分析するために、事
業セグメント数を用いる事に影響は無いだろう。 
また、日経バリューサーチによって抽出された対象企業の業種分類は、東証の「証券
コード協会(9)」が定める 33 業種別分類を参考にしており、先ほど例としてあげた ANA
の場合、業種コード 5150 にあたる「空運業」に該当する。 
この様に、全 33 業種を総じて日本企業全体の動きとして事業セグメントを見た場合
に、過去 20 年間での事業セグメント数の変化に関する経年推移を明らかにするととも
に、事業の多角化が進んでいる業界や、逆に出来るだけ専業に近い経営を進めている業
界を確認する事によって、仮説の検証を行う。 
 
② 多角化の程度と業績との相関性について 
 
多角化の程度と業績の相関性を分析するために、直近 2016 年度末時点の各企業の最
新の決算情報を対象に、東証売上高の上位 200 位の売上高、ROIC の指標をデータ抽出
する。また、各指標と多角化の相関性を調べるために、多角化の程度を「エントロピー
指数」と呼ばれる指標を用いる事で、より正確に多角化の実態を捉える事にする。エン
トロピー指数とは、企業の総売上高に占める各事業部門の売上高構成比を基に算出され
るものであり, １からｎまでの事業分野をもつ企業の第ｉ番目の事業分野の売上高構
成比を Pi とした場合に、以下の様な式となる。(10) 
例えば、2つずつ事業セグメントを持つ A社・B社があったと仮定し、A社における 2
事業の売上高構成比率が 80％：20％、B 社は 50％：50％とする場合、エントロピー指
数は、A 社が 0.50、B 社が 0.69 と表現される。つまり、同数の事業セグメントを持つ
企業が複数存在している場合でも、事業数や各事業に対する売上高への依存度によって
エントロピー指数は変わってくるため、多角化の程度を詳細に把握する事が可能となる。
なお、事業セグメントが 1 つの場合はエントロピー指数が 0となり、多角化が進むほど
値は高くなる。本研究の調査で最もエントロピー指数が高かったのが、前章の仮説でも
多角化企業の例としてあげていた電機機器メーカーのソニーで、エントロピー指数は
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2.17だった。同社は 2016 年度末決算の有価証券報告書で事業セグメントを 9つに分け
ているが、最も売上高の大きい事業で全事業の売上高の約 21％、2番目、3番目に売上
高の大きい事業の売上高構成比がそれぞれ 13.8％、13.1％というように、特定の事業
に集中することなく、各事業でそれぞれ一定規模の売上高をあげており、多角化が進ん
でいると見ることができる。 
この様に、エントロピー指数をいう指標を用いて多角化の程度を詳細に表現したもの
に対し、相関性を見るための指標として売上高や ROIC を用いる事で、多角化の程度が
売上高に与える影響や収益効率の観点で分析を行う事とする。 
 なお、本研究では、次章で述べる様な、Rumelt(1974)や吉原(1981)ら先行研究で用い
られている多角化タイプの分類による分析は行わない。理由はいくつかあるが、先行研
究で用いられている多角化タイプの分類方法は、分類の根拠にやや定性的な部分が含ま
れており、研究者の知見やバックグランドによって、判断が変わる可能性があるからだ。
事実、吉原は加護野・伊丹・佐久間との共同研究によって１つ１つの企業について多角
化タイプの分類を相互確認した上で、「対象企業 118 社の判定作業はわれわれ 4 人が全
員で討議し合いながら行ったものだが、4人の間で意見が分かれたケースはごく少数で
あった。(11)」としている。この引用からも、多角化タイプによる分類は研究者の主観
による所が大きく、同じ企業を分類する場合でも、研究者によって異なる分類をする事
で正しい結果を得られない可能性がある事がわかる。 
また、本研究の目的は、多角化のタイプ別による業績とパフォーマンスについての分
類や相関が研究の対象ではなく、事業の多角化を行う事自体への実証研究と示唆を目的
としているため、多角化タイプの分類に関する言及は行なわない事とする。 
 
第２節  多角化の定義 
 
本研究のテーマでもある「多角化」という言葉は多様な意味を含み、使用者の用途や
解釈によって異なるため、「多角化」の定義をあらかじめ明確にしておきたい。多角化
の分類や手法の詳細は第 3章で取り上げるが、例えば、本業で培った技術やノウハウな
どを活かし、売上や収益を伸ばす事を目的として新しい事業へ進出する事も多角化と呼
べるし、逆に既存の事業との関連性が無く、技術やノウハウなどが活かせない様な非関
連多角化(コングロマリット)もまた、多角化戦略の 1 つとして認知されている。 
過去の研究者の定義を見ると、Ansoff(1969)は「新しい市場に新しい製品を導入する
こと」を多角化と定義づけている他、吉原(1981)は「企業が事業活動を行って、外部に
販売する製品分野全体の多様性が増すこと」としている。一方で、森(1988)は、「新商
品の定義は企業によって違っても良い」とも述べているなど、既存と新規の境界線がや
や曖昧で、共通の尺度を用いて正確な定義を行う事は難しい。しかし、この問題を解決
する手助けとなるのが Rumelt(1974)であり、意訳すると、「多角化の明確な定義を欠く
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ということは、研究者自身で多角化の定義を決めなくてはならないという問題がある。
しかし、それは自らの関心に合致する様な概念を自由につくりあげることができるとい
うことだ」としている。(12) 
そこで改めて本研究の目的を整理すると、日本企業における事業の多角化が業績にも
たらす影響を明らかにする事である。その検証方法は、過去 20 年間の日本企業におけ
る事業多角化の推移を明らかにすること、そして、多角化の程度(エントロピー指数)
と業績の関連性についての実証分析である。また、実証分析のためのデータは、各企業
が開示している有価証券報告書に記載のある事業セグメント情報に基づいている。 
よって、本研究の目的に沿った形で、多角化の定義を「企業が既存の主力事業とは別
に、独立した事業を持つ事で事業構成が多様化する事」とする。つまり、過去の研究者
が定義している様な、製品や市場という単位で多角化を捉えているのではなく、事業構
成の様相を一義として捉え、定義づけた。 
 
第３章 多角化に関する先行研究 
 
多角化戦略における先行研究は歴史が古く、Penrose(1959)は企業内部に存在する生
産資源や生産サービスの有効利用する方法として企業は多角化を行い、成長をしていく
と主張している他、Ansoff(1969)は、図 2の様に製品と市場それぞれの中に既存・新規
の 2軸を設ける事で、企業の成長戦略を整理した『製品・市場マトリックス』を作成し、 
「新製品を新市場に投入する事」を多角化と定義づけた。 
 
また、生産技術点的な関連性とマーケティング的関連性の有無で、多角化のタイプを「水
平型多角化」「垂直型多角化」「集中型多角化」「集成型多角化」の 4 つに分類をしてお
り、1960 年代の企業戦略論、特に多角化戦略について功績を残している。(13)ただし、
本研究は多角化と業績の関連性を明らかにする事を目的としているため、Ansoff の詳
細な研究に関する考察は行わない。 
本章では、海外企業の多角化と業績の関連性を研究した Rumelt(1974)や、日本企業
  図 2 成長ベクトルの構成要素 
出所：Ansoff(1969)P.137 を元に作図 
既存 新規
製品
市
場
市場浸透 製品開発
多角化市場開発
既
存
新
規
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の多角化と業績の関連性を研究した吉原(1981)を中心に、本稿を論ずる上で必要と思わ
れる有効な先行研究も合わせて考察していきたい。 
 
第１節  海外企業を対象とした Rumelt の先行研究 
 
 海外企業を対象に多角化と業績の関連性について先行研究を行った Rumelt(1974)は、
「STRATEGY,STRUCTURE, AND ECONOMIC PERFORMANCE(邦題：多角化戦略と経済効果)」の
中で、これまで研究されてきた多角化タイプの分類を定義し直し、米国の企業 246社を
対象に、多角化タイプがもたらす経済価値について実証分析を行った。 
Rumeltが提示した多角化タイプの分類方法は、元々、Wrigley (1970)が示した多角
化に関する分類方法に修正を加え進化したものである。Wrigleyは企業の専門化率
(Specialization Ratio：SR)を元に「単一製品」「主力製品」「関連製品」「非関連製品」
の 4つに多角化を分類し、以下の様に表した。 
 
① 「単一製品」企業：SRが 95％以上であり、この様な企業は営業規模の拡大によって
のみ成長していく状況である 
② 「主力製品」企業：SRが 70％～95％の企業で、この様な企業は多少の多角化戦略は
取っているものの、特定の主力商品への依存度が高い状況である 
③ 「関連製品」企業：SRが 70％以下の企業で、元々主力製品を関連性がある様な技術・
強みを活かして新しい分野で多角化展開を広げて行く状況である 
④ 「非関連製品」企業：企業が元々保有している能力を当てにせず、強みとは関係の
ない分野へ多角化を進めている状況である 
出所：Rumelt(1974) P.16 より転載 
 
専門化率とは、企業がどの程度、本業に集中しているかという指標であり、企業全体
の売上のうち、最大の個別製品が占める割合によって程度が変わる事を表している。し
かし、この分類は捉え方によってあいまいな部分があり、より違いを明確に出すために
はさらに詳細な分類が必要であった。そこで Rumelt は、新たに VR(垂直統合比率)を設
けると共に、事業の多角化が本業に対して集約型か、拡散型という点も加えた。(図 3) 
図 3 集約型・拡散型の概念図 
 拡散型集約型
出所：吉原(1981)P.15より転載 
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大木(2010)によると、Rumelt は「比較的従来からの事業に近似した事業への進出」を
集約型と呼び、「従来からの事業に関連した分野に新事業を追加したうえで、その新事
業を軸に従来からの事業とは異なった事業分野に進出する」を拡散型と説明している。 
以上の定義を元に、Rumelt は 5つの戦略タイプ(7つの細分化)に分類した(図 4)。 
１． 専業戦略(S：Single) 
２． 垂直的統合戦略(V：Vertical) 
３． 本業中心多角化戦略(Dominant) 
① 集約型(DC：Dominant-Construct) 
② 拡散型(DL：Dominant-Linked) 
４． 関連分野多角化戦略(Related) 
① 集約型(RC：Related -Construct) 
② 拡散型(RL：Related -Linked) 
５． 非関連型多角化(U：Unrelated) 
YES
No
YES
No
YES YES
No
No
YES
No
VRが0.7以上か？
SRが0.7以上か？
RRが0.7以上か？
S(単一事業)
V(垂直型、垂直統合)
RC(関連集約化)か
RL(関連拡散型)
UP(非関連受動型)か
AC(コングロマリット)
DU(本業非関連型)
BRが(SR+1)/2
未満か？
DC(本業集約化)か
DL(本業拡散型)
SRが0.95以上か？
図 4 Rumelt による多角化タイプの分類方法 
出所： Rumelt(1974)を元にした大木(2010)より転載 
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この様な分類方法に基づき、Rumelt は各企業の売上高成長率(GSL)や、投下資本利益
率(ROIC)、自己資本利益率(ROE)等の説明変数を用いて分析を行った。結果として、DC
や RC といった集約型の多角化戦略が最も良いパフォーマンスが示され、非関連型多角
化が低いパフォーマンスとなる事を明らかにした。つまり、本業と関連性のある分野に
多角化する事で技術やノウハウ、範囲の経済がもたらすシナジー効果が生み出せるのに
対し拡散型の多角化を行う事、もしくは非関連型の多角化を進める事は本業から離れる
事になり、収益性の観点で言えば効率が悪くなる事を示している。 
 しかし、近年では Campa and Kedia(2002)によれば、企業価値は外部環境の変化によ
って影響する可能性が高く、多角化と企業価値の因果関係は無いと主張しているなど、
時代や環境の変化によって多角化研究に関する様相が、異なる結果も確認出来る。 
  
第２節  日本企業を対象とした吉原の先行研究 
 
 日本企業を対象に調査を行った先行研究では吉原(1981)が挙げられる。吉原は、著書
『日本企業の多角化戦略』の中で、前節で紹介した様に、Rumelt が考案した多角化タ
イプの分類を用いながら、昭和 33 年から 48 年までの 15 年にわたる日本企業 118 社の
多角化戦略を研究している。 
 まず、多角化タイプの分布については、対象企業の半数近い企業が、関連集約型(RC)
や関連拡散型(RL)、もしくは非関連型(U)に対して積極的な多角化戦略をとっていた。
これは、ちょうどこの時期が日本の高度経済成長期にあたり、国の成長と共に、企業も
様々な分野に多角化を行う事で、成長を目指してきたと考えられている。 
 次に、これらの多角化戦略がもたらす経営成果(業績)に関する分析について見て行き
たい。吉原は、7つの戦略タイプによる多角化度指数(DI)を被説明変数におき、投下資
本利益率(ROIC)、自己資本利益率(ROE)、売上高成長率(GSL)、利益成長率(GER)、リス
ク(RSK)の 5つの説明変数として用いている。その結果、図 5の通り多角化戦略の違い
は、経営成果に異なる影響を与えている事がわかった。 
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図 5 多角化戦略と成果 
本業に近い所で集約(DC)・拡散型(DL)を取る中度の多角化戦略の場合が、低度もしく
は高度に多角化を進めるよりも ROC が高い事がわかり、ROCのピークは本業集約型(DC)
を頂点として、多角化程度の低い専業型(S)もしくは多角化程度の高い非関連型(U)は低
い傾向にある事がわかった。ただし、売上成長率(GSL)の場合は、本業型や垂直型など
既存事業の延長にある様な多角化(S or V)が低い傾向にあり、本業から少し離れた所で
の拡散や、関連多角化を進めるほうが、成長率が高くなることがわかる。 
つまり、吉原の研究結果を整理すると、図 6の様に表す事ができ、成果に関する分析
結果として、収益性と成長性の両方で最高のパフォーマンスとなる多角化戦略は存在し
ないと結論づけている。集約型の多角化が収益性に優れている反面、積極的な多角化が
高い売上高成長をもたらすという点で、この 2 つ（収益性と成長性）は常にトレードオ
フの関係である事が研究結果としてわかっている。 
↑
高 成長性
収
益
性
 ・
成 収益性
長
性
低
低度 中度 高度 →
多角化の程度
出所： 吉原 (1981) P.139 より転載 
図 6 多角化と成果の関係についての実証結果の概念図 
出所： 吉原 (1981)  P.181 より転載 
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 日本企業を対象にした多角化研究で、事業分野数の推移という視点で行ったのは青木
(2009)である。青木はバブル崩壊後の 1990 年代から 2000年代にかけて事業の選択と集
中を迫られた日本企業(14)を対象として、金融保険部門を除く東証一部上場企業の事業
分野数を研究する事により、多角化の実態を明らかにするアプローチを試みた。 
 各事業の分類は日本標準産業分類(15)の 3桁・2桁分類に基づき、平均事業分野数の推
移を分析した結果、平均事業分野数については、図 7の通り、1991 年の統計開始から
2001年頃に至るまで、3桁分類は平均事業分野数が 2.80 から 3.13 へ増加、2桁分類に
ついても 2.49から 2.81へと増加しており、どちらの分類においても、2001 年頃まで
は事業の多角化が進んできている事がわかった。 
   
また青木によれば、この時期の日本企業の特徴としてあげられるのが、これまで多角
化戦略だった企業は専業戦略へ、専業戦略だった企業は多角化戦略へという様に、戦略
の転換が確認出来ると述べている。例として、情報通信機器や電子部品・デバイスはバ
ブル絶頂期であった 2000 年度頃に多角化のピークを迎える他、食品業界は 2001 年、鉄
鋼・精密機器業界も 2000 年代初めに多角化のピークを迎えている。これは、前述の通
り、日本企業が事業の「選択と集中」を迫られ大きく戦略の転換を行い始めた時期と重
なる傾向が見られた。一方で、運輸業界や卸売業界の様に、約 15年の研究対象期間の
間で多角化も専業化も進んでいない様な業界も見られる等、業界構造によって特徴が見
られる分析結果となった。 
 日本企業を対象とした先行研究の整理を行うと、吉原(1981)の様に多角化と企業の業
績に関する研究を行った例と、青木(2009)の様に事業の多角化の推移に着目した様な研
究が確認される。ただし、いずれにしても 2000年代に入ってから、日本企業における
事業の多角化と業績に関する研究を行っている事例を確認する事が出来なかった。 
出所：青木(2009)P.23より転載 
図 7 平均事業分野数の推移 
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第４章 多角化の動機とメカニズム(経済価値) 
 
 この章では、事業の多角化を行う要因について、外的要因と内的要因に分類して考察
を進める事にする。多角化戦略が経済的価値を持つためには、まず各事業間における範
囲の経済が存在している事と、範囲の経済を実現・維持していくための組織統治の方法
が存在すると述べられているが、Barney(2003)は特に範囲の経済を重視しており、仮に
多角化に範囲の経済が存在しないのであれば、１社で複数事業を営む経済的理由は何も
ないとまで述べている。(16)ただ、実際の場面において、範囲の経済が存在しない多角
化戦略も多数存在している事も事実である。範囲の経済を生み出さずとも、企業は時に
多角化戦略の選択を迫られる事もあるだろうし、多角化の動機は多数存在していると考
えられる。 
例えば Ansoff(1969)によると、「限定された既存市場の中での拡大戦略では目標が達
成できない時」を多角化の誘因としているという見方もある。また、池上(2016)や、松
田(2017)ら多くの著書や論文で述べられている様に、一事業のみを手掛ける専売企業の
場合、事業を取り巻く環境が激変すると業績が大きく影響受けやすいため、既存事業と
は違う特性を持った事業展開させることで、ポートフォリオを安定させるという理由も
存在する。本研究のきっかけとなった航空業界の事例を振り返ってみても、本業の業績
に影響を受けづらい事業で多角化を進める事は、外的要因の脅威に対するリスク分散に
つながり、ポートフォリオを安定させる事につながるという点で合致する。 
 つまり、企業が掲げている目標や、属する業界の環境等によって多角化の動機は異な
るため、一概に述べる事は非常に難しい。そこで、多角化の動機となる要因について、
外的要因・内的要因の両面からそれぞれから見ていく事にする。 
 
第１節  外的要因による多角化 
 
 外的要因による事業の多角化について吉原(1981)やを引用すると、①既存製品市場の
需要の成長率②既存の主力製品の市場集中度③既存製品市場の需要動向の不確実性④
独占禁止法の企業分割既定への強化の等を上げている。 
 
① 既存製品市場の需要の成長率 
 
製品には、市場に投入されてから撤退に至るまでの寿命が存在しており、その期間を、
導入期、成長期、成熟期、衰退期の 4つに分ける事で、それぞれのステージごとの環境
変化の特徴や、取るべき有効な戦略を示したプロセスの事をプロダクト・ライフ・サイ
クル(以下 PLC)と呼んでいる。(図 8）  
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PLCに影響を与える要因として、競合他社の状況、消費者ニーズの変化、製品の普及
度合い等が挙げられるが、最初のステージである導入期では、その製品におけるファー
ストムーバーとして市場に存在している。この頃は、認知度も低く、売上高が見込めな
いため、製品を出来るだけ早く普及させるための啓蒙活動が重要である。やがて、市場
に認知され需要そのものが伸びる事で、売上や利益が拡大し続ける成長段階においては、
資源を集中的に投入する事で、効率的な成長が望める。 
次に成長段階を終えて迎える成熟期においては規模の経済性を効かせ、広告や研究開
発に多額の費用を投資し、マーケットシェアを拡大する事で収入の期待が持てる。また、
成熟期では競合他社が独自の特色を出して競争優位な状況を築こうとするため、競合他
社の製品と比較して、プレミアムな価値で差別化を図るのか、同品質のものを低価格で
提供するかなど、どのポジションで競争をしていくのか非常に重要な戦略となってくる。
一方、衰退期においては、既存の製品で十分な利益を稼ぐことが出来ずに、徐々に売上
が低下していく事が想像できるため、企業は、当該製品が十分な利益を稼げる状態の内
に、更なる成長や、目標を達成するための手段として、事業の多角化を行う場合が考え
られる。 
Porter(1985)は、衰退期の戦略マネジメントについて「需要の不確実性の予測によっ
て取りうる戦略は異なる」と指摘しており、撤退障壁や業界内における自社の強みを認
識した上で、場合によっては即時撤退する事も重要だと述べている。 
つまり、自社の製品やサービスが PLC のどのステージにいるのか、また将来の需要予
測を見極めた上で、何らかの方法で別の事業を展開させていく様な多角化戦略は重要な
戦略の形であり、多角化を行う十分な動機になりえる。 
 
出所：東洋経済オンライン 2012年 06月 06 日号 
図 8 プロダクト・ライフ・サイクル 
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② 既存の主力製品の市場集中度 
 
 吉原(1981)によれば、Gort(1962)は「既存製品の市場における集中度が高ければ高い
ほど、企業は多角化展開を行っていく」としており、その理由として「個別企業の売上
高が市場の需要よりも早く成長出来る事の機会は、産業の集中度に影響を受ける。」と
述べている。つまり、集中度が高く、特定少数の企業と激しいシェア争いを行っている
様な環境の場合、その中で更なる成長を求めて拡大(18)を望むと競合他社からの反撃に
あり失敗に終わる可能性がある。この点は Porter(1985)も指摘をしており、この様な
環境下におかれた企業は、主力の活動領域の外側へ機会を求め多角化を進める可能性が
あるとしている。 
また逆に、市場の集中度が低い場合にも多角化の可能性を含んでいる。市場の集中度
が低いという事は、その業種や製品・サービス等に対する参入障壁が低く市場への参入
が容易であるため、数多くの企業が乱立する状態を指している。よって、この様な環境
下でシェアが低く、十分な利益が取れず優位性を築けていない様な企業は競争環境を変
え、別の領域に活路を求めていく事も想像が出来る事である。 
 
③ 既存製品市場の需要動向の不確実性さ 
 
 単一事業もしくは、主力事業に収益のほとんどを依存している企業においては、業績
が景気動向その他需要の動向に左右されやすくなる。よって、多角化企業の方が、単一
企業と比較した際に経営リスクが軽減される事になるため、事業や製品の将来予測が不
確実な場合は、ポートフォリオ上のリスク分散として他の製品・市場に進出していく場
合が考えられる。Barney(2003)もこの点について同様の見解を示しており、多角化した
企業のキャッシュフローが持つリスクは、多角化していない企業のキャッシュフローと
比べてリスクが低いと述べている。 
しかしながら、事業ポートフォリオの分散に関しては、ステークホルダーの立場にな
って考えてみると、メリットはさほどない。なぜなら、ステークホルダーは自身で様々
な株式・債権等の金融商品に対して分散投資をする事が可能のため、1つの企業が、収
益性が必ずしも上がるとは限らない多角化戦略を進める事で事業のポートフォリオを
組む事に対して、期待をしていないからだ。 
 過去の実証研究によれば、企業がリスク分散だけを狙いとして事業の多角化を求めた
場合、平均的にはパフォーマンスが下がるという研究結果もあり、キャッシュフローに
相関性の低い事業に多角化を行う事は、ポートフォリオのリスク分散になる一方で、収
益性の観点では必ずしも望ましい状態とは言えない場合を考慮しなければならない。
(19) 
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④ 独占禁止法 
 
市場形態のうち、ある製品やサービスを取り扱う市場が少数に支配されている状態、
つまり市場が特定企業に集中している状態の事を寡占市場と呼び、そこから寡占化が更
に進み、１社のみになった場合の状態を独占市場と呼ぶ。日本では、公正取引委員会に
よって、主要産業における経済力集中の実態を把握するための集中度調査が 2年おきに
実施されているが、これは消費者利益の確保の観点で市場メカニズムを正しく機能させ、
事業者が公正かつ自由な競争を行うことを目的としている。(20)例えば、ある市場にお
いて圧倒的なシェアを持ち、財務的な体力が明らかに優位な状況にある企業が、利益を
度外視した不当な値下げをすることによって、競合他社の業績を意図的に毀損させる場
合は、これに当たる。筆者の所属する航空業界においても、国内線は ANAと JALの大手
2 社で約 90％以上のシェアを持つ寡占状態(21)のため、2社以外との競争を不当に妨げる
ような行為については、管轄の国土交通省から指導を受ける可能性が十分に考えられる。 
つまり、市場の集中度が高まれば高まるほど、市場に与える影響が大きくなり、仮に
意図せざる行為だったとしても独占禁止法に抵触する可能性は高くなる。企業はこれら
の状態を避けるために、意図的にシェアの拡大を目指さずに、別の製品・サービスや市
場に多角化を進めていくケースが発生する。 
 
第２節  内的要因による多角化 
 
 これまで見てきた様に、環境の変化や市場の特性等の外部環境によってもたらされる
多角化と異なり、内的要因によってもたらされる多角化も存在する。当節では、内的要
因として、①未使用利用資源の有効活用②負の目標ギャップの 2つについて見ていく。 
 
① 未利用資源の有効活用 
 
 成長の経済性(Economies of growth)の観点で、遊休資源の活用について主張してい
るのは Penrose(1959)であり、現在の操業で十分利用されていない資源の遊休を避け、
活用とする際に、事業の多角化の誘因が発生するとしている(22)。また、企業は経営資
源の全てを、既存の事業活動だけでは使い切る事ができないために未利用資源がつくり
だされ、この未利用資源こそが企業成長の源泉であると主張している。例えば、市場に
おける規模を更に拡大するための源泉である場合や、新市場へ進出するための源泉にも
なり得るとしており、これらの活動を通じる事で、企業は成長していくことが可能にな
るとみている。伊丹・加護野(2003)も、「遊休資産の使用には限りがあるのでさらなる
多角化への発展性は低い」と述べているものの、遊休資産の活用自体については多角化
の 1つの方法であると述べている。 
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② 負の目標ギャップ 
 
 章の冒頭で紹介した通り、Ansoff(1969)によれば、同一市場・同一製品でシェアを拡
大させる事では目標を達成できない場合に多角化を行う動機になるとしている。具体的
には、もし仮に、ある製品の利益が十分に取れない衰退期に入る前の状態であっても、
一定の売上規模やシェアを確保した事によってこれ以上の大幅な成長が困難となり、自
社内部の目的が達成出来ない(目標ギャップが生じる)と判断する場合には、多角化を行
う要因になりえる事がある。 
 ただ、「負の目標ギャップ」が、収益目標や成長目標など定量的に示されている目標
とのギャップを前提としているが、必ずしも定量的な目標だけが誘因とはならず、ビジ
ョンや経営理念を目標として捉える事も出来るのではないか。先行研究の中で、定性的
な目標について言及されているケースを見つける事が難しいが、ビジョンの様に数値化
されていない目標を達成させるためのドライバーとして、事業の多角化を行う事は十分
な動機づけになると考えられる。 
 
第５章 日本企業における事業多角化に関する実証研究 
 
本章では、仮説を実証するための定量分析を行う。詳細な研究の手法について第 2章
で述べているが、過去 20 年間、日本企業の事業の多角化がどの様に推移していたのか
明らかにすると共に、事業の多角化を業績の関連性について明らかにしていく。 
 
第１節  1997～2016 年東証上場企業の事業数推移 
 
本節では、1997 年から 2016 年の 20 年の間に、日本企業の多角度が選択と集中によ
って専業化が進んでいるのか、それとも多角を進めているのか、実態を明らかにする事
を目的にしている。既に述べた通り青木(2009)は、1990年代から 2000 年代初めにかけ
て、バブル崩壊やアジア金融危機、IT バブルの崩壊など経済状況が目まぐるしく変化
する中で、「選択と集中」が一つのキーワードとなっており、個別に見れば選択と集中
の結果、事業の縮小が見られた業界もあれば、逆に事業の多角化が進んだケースも見ら
れ、業界構造や環境によって様相は異なるが、日本企業全体の傾向で見れば事業の多角
化が進んでいると結論づけている。 
 そこで本研究では、先行研究が対象としている期間についての多角化の様相を改めて
実証すると共に、未だに実証がされていないであろう直近 10年間(2007～2016 年)にお
ける事業の多角化推移について述べていく事とする。 
サンプルの対象となるデータは、日経バリューサーチで抽出が可能な東証１部・２部
に上場企業(20 年間の平均サンプル数は 1,703 社／年)を対象にしている。また、事業
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の多角化を図る指標として、これらの企業が公開している有価証券報告書の事業セグメ
ント情報を抽出し、事業セグメントの変化がどの程度起きているのか研究を行った。 
 
図 9 1997-2016 年 東証１部・２部企業における事業セグメント数経年推移 
  
まず、対象サンプル全体として言える事は、図 9 の通り計測開始の 1997 年時点では、
全業種の平均事業セグメント数が 2.26 に対して、2006 年には 2.46 に変化しており、
緩やかにセグメント数が増加していた。サンプル数や研究のアプローチ方法はやや異な
るものの、この期間に日本企業の事業の多角化が進んでいるという事が明らかになり、
青木と同様の結果を得る事ができた。 
また、未だに検証がされていないであろう 2007年から 2016 年における事業セグメン
ト数の変化を見た場合においても、2007年には 2.49 だったセグメント数が、2016年に
は 2.67 に増加している。次節で要因分析を行う様に、2009 年から 2010 年にかけて、
平均事業セグメント数が 0.15 増加している事が、多角度が進んでいる一因ともみられ
るが、その影響を差し引いて考慮しても、緩やかではあるが、一貫して事業セグメント
数が増加傾向にある事に変わりはない。つまり、1997 年から 2016 年の 20 年の間、業
界ごとに変化の特徴は恐らくあるものの、日本企業全体の傾向としては、選択と集中を
くりかえしながらも、事業の多角化を進めてきたと捉える事が出来る。 
 次に、具体的に事業の多角化が進んでいた業種や、逆にほとんど変化が見られなかっ
た業界について確かめてみたい。事業セグメントが 20 年の間に変化した企業のうち、
増加傾向にあった業種に繊維製品業界や化学業界、精密機器業界があげられる。表 1の
様に、繊維製品業界全社の平均事業セグメント数は、1997 年の 2.21 から 2016 年の 2.89
出所：筆者作図 
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に増加しており、全業種平均の伸び率や直近の平均事業セグメント数を上回っている。
また化学業界も同様に、1997年の 2.29から 2016 年には 2.85 と、事業セグメント数を
増やしており、業界全体として事業の多角化を進めている事がわかる。また、20 年間
の増加数に加えて、業種全体として、平均的に多くの事業セグメントで構成されている
企業として精密津業界があげられる。1997 年には 2.61 だったセグメント数が、2016 年
には 3.28まで伸びており、全業種平均の事業セグメント数 2.67を大きく上回っている。
また、増加率で見ても、全業種の平均増加率が 19％に対して、これら 3 業種の平均増
加率は 25～30％で、平均を上回る速さで多角化を進めている。 
これらの業種に共通する特徴として、技術の汎用性の高さや、取扱製品の形態によっ
て事業の多角化が進んできたという仮説が考えられる。例えば異業種への参入であって
も、既存の技術を応用させる事が、参入先の業界に従来から存在している様な競合に対
してアドバンテージに働くケース可能性はあるし、取り扱っている製品が最終製品以外
にも、原料や素材、部品などのため、様々な分野で応用が効きやすく、比較的事業の多
角化を進めやすい事が要因の 1 つとして考えられるのでないか。 
   
表 1 事業セグメントの変化が見られた業種例 
 
業種 1997年 2016 年 増減数 平均対象企業数 
繊維製品 2.21 2.89 +0.67 36 
化学 2.29 2.85 +0.56 136 
精密機器 2.61 3.28 +0.66 23 
全業種平均 2.25 2.67 +0.43 1,703 
 
出所：筆者作成 
 
逆に、事業の多角化の変化がほとんど見られない業界も存在する。例えば表 2 で示
している通り、電気・ガス業界の事業セグメント数は 1997年時点で平均 2.27 に対して
2016年では平均 2.35と、わずか 0.08 しか変化が見られない。同様に、製薬業界は 1997
年時点の平均事業セグメント数 1.94 に対して、2016 年には 1.92 でほとんど変化が見
られない業界でもある。また、本研究の動機にもなっていた空運業の事業セグメントに
ついても対象企業が少ないものの、20 年の間に多角化と撤退を繰り返しながらも、結
果として変化が全く見られてない。増加率も 3 業種の平均で 2％であり、全業種平均を
大きく下回る。では、なぜこれらの業界は事業セグメントに変化が起きていないのだろ
うか。共通する業種の特徴や外部環境から考えられる戦略の点で考察を行う。 
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表 2 事業セグメントの変化が特に見られなかった業種例 
 
業種 1997年 2016 年 増減数 平均対象企業数 
電気・ガス 2.27 2.35 +0.08 20 
製薬 1.94 1.92 -0.02 24 
空運業 2.00 2.00 0.00 2 
全業種平均 2.25 2.67 +0.43 1,703 
 
出所：筆者作成 
 
これらに共通する業界の特徴としてあげるのが、規制によって参入障壁が高く、比較
的インフラに近い事業を行っているため、安定的な利益を得やすい業界である事が考え
られる。仮に規制をクリアして参入する機会を得たとしても、設備投資や研究開発費に
莫大なコストを要するため、後発企業が地位を築く事は容易とは言えない。また、企業
ごとに多少の戦略の差はあるものの、ビジネスモデルはほぼ同様の体をなしている事や、
比較的市場の予測がしやすい(不確実性が低い)事、更には規制によって企業努力で業界
モデルの改変がしづらい点も共通として言える事である。この様な特徴を持つ業界は戦
略パレット(23)で考えると、クラシカル型に分類され、Porter(1985)のポジショニング
戦略と相性が良いとされている。つまり、プラットフォーマーとして自らが業界形成を
進めていく様なシェイピング型でもなければ、既存の市場を破壊して新規の需要創造を
行っていく様なビジョナリーが型でもないのだ。クラシカル型企業に求められる戦略は、
あくまでも規模の追求によるコストダウン、もしくは他社とのプレミアムを図る差別化
戦略であり、本業となる事業に磨きをかけてマーケットシェアを拡大する事で業界のリ
ーダーを目指す事である。 
その様に考えれば、クラシカル型企業に属するこれらの業界の事業セグメントに変化
がほとんど起きていない事や、全業種の平均事業セグメント数と比較してもセグメント
数が少ない事は、業界の置かれた特性上、納得性がある。また、今後も劇的な規制緩和
や環境の変化が起きない限り、多角化を進める事よりも、本業に集中することで事業の
拡大を図る様な傾向が突如変わる可能性は低いという事も予想される。 
 
第２節  事業セグメントの変化による特異点の考察 
 
次に、研究の本論から少し外れるが、2009 年から 2010 年にかけて事業セグメントが
急激に上昇している(前年差約+0.15)特異な状況について、押さえておきたい。 
元々、研究対象としていた有価証券報告書の事業セグメントの分類と公開範囲は企業
による任意であるため、実際の事業多角化の変化と無関係に事業セグメント数が増減し
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てしまう問題点はあった。しかしながら、これは計測範囲にしている全ての年度、全て
の企業が対象となる問題のため、2009 年から 2010 年にかけてのみ急激な変化が起こる
には、何か特筆すべき要因があったと考えられるのが自然であり、この１年の間に事業
の多角化が急速に進んだとは考えづらい。むしろ、元々いくつかの事業をまとめて１つ
のセグメントで括っていたものを、何らかの理由で個別セグメントに細分化して開示し
たという可能性の方が高いだろう。そこで、企業が何らかの意図を持って事業セグメン
ト細分化を行ったという仮説を元に、考察を行う。 
 検証するうえで、特にこの時期に事業セグメントを細分化させた企業のうち、より多
くの細分化を行った企業に着目してみたい。本研究の対象範囲である東証 1部・2部全
ての企業のうち、最も細分化の数が多かったのが、カゴメ株式会社(以下カゴメ)であっ
た。カゴメは 2009 年度末まで「食品」という単一セグメントのみ開示していたが、翌
年には、「飲料」「食品」「ギフト」「生鮮野菜」「通販」「海外」など、10 個の事業セグ
メントに細分化している(24)。また、TOTO 株式会社(以下 TOTO)においても、2009 年度末
決算では事業セグメントが「建築用設備機器－レストルーム」「建築用設備機器－バス・
キッチン・洗面」の 2 つに「その他」を加えた 3つのセグメントしか存在していなかっ
たが、2010 年以降は、国内・海外にそれぞれセグメントを分けただけでなく、新事業
領域としてセラミック事業、環境建材事業などに分けることで、7つのセグメントに増
加している。(25)ではなぜ、これらの企業が同じ年度に事業セグメントの細分化を行っ
たのだろうか。 
 まずカゴメは、2007年度末決算で営業利益約98億円を計上していたが、世界的金融不
安のあおりを受け、翌2008年度には約44億円(前年比△54.9％)に大幅減少するなど、厳
しい経営環境にあり、事業計画の大幅な見直しを迫られていた。カゴメは2010年度から
3か年の中期経営計画を掲げており、2010年度末決算概況を意訳すれば、「縮んでも利
益を出せる体質を維持しながら、成長へと軸足を移すことを目指し、成長のための重点
事業戦略である「国内既存事業での新たな需要創造・新たなチャネル開発・海外におけ
るマルチリージョナルな事業展開に着実に取り組んできた」としている(26)。新たな需
要創造やチャネル開発には、売上の約70％を占める飲料・食品に依存する形ではなく、
ギフトや通販、生鮮野菜と言った領域にも力を入れる狙いがあり、海外事業においても
「アジア事業カンパニー」を新たなに創設し、給食事業や飲食店事業など幅広く展開を
行うなど、大きな転換を図っている時期と言える。恐らく、金融不安の様な外部環境に
直面した際のリスク分散として、事業ポートフォリオを組む事によって、盤石な経営基
盤を構築する狙いがある事が想像できる。 
TOTOも同様に、2008 年度の営業利益が 65億円(前年比△71.1％)と大幅に減少した影
響を受け、2009 年 7 月に新中期計画「Ｖプラン 2017」(27)をリリースした。このプラン
は、2017 年の創業 100 年に向けて「真のグローバル企業」を目指す事であり、金融不
安等による外部環境の厳しい変化の中、事業再編も含めた抜本的なコスト構造改革や生
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産体制の見直し、計画達成に向けた事業活動を目的としている。また、このプランの中
でも、新事業領域へのセラミック事業へと選択と集中を行う事も触れており、実際にセ
ラミック事業は 2010 年度から事業セグメントとして独立している。これらの事を総合
的に勘案すれば、TOTO が中期計画の見直しを通して、事業の細分化や可視化を行う事
によって、利益の源泉となる事業へのリソース集中を行う事で成長を促していく意思が
見てとれる。 
以上の様に、2009 年から 2010年にかけての急激な事業セグメントの変化は、2008 年
の金融不安による急激な経営の悪化が一つの要因となって、新たな経営体制の見直しを
図り、それまで大枠で管理していた事業セグメントを細分化させ、マネジメントしやす
い体制へと変化する過渡期であったと考えられる。また、山本(2010)も「金融危機をき
っかけに分散投資の観点から事業ポートフォリオが見直されている。」(28)と主張して
いる事からも、この期間に急激な事業の多角化が進んだというよりは、事業セグメント
の細分化が集中的に行われたために、特異な上昇を示していると考えられる。 
 
第６章 多角化程度と業績の相関性 
 
本章では、多角化の程度と業績の相関性について実証研究を行っていく。第２章で既
に述べた通り、多角化の程度は企業の全売上に対する各事業セグメントの売上構成比を
エントロピー指数で求めており、数値が高いほど多角化が進み、0に近づくほど単一事
業に近づく。 
 改めて仮説を確認すると、専業に近い企業や積極に多角化を進めている様な企業が、
2 極化して売上高の大きさと相関があると考えていた。また収益性の観点で言えば、多
角化を進める事で事業マネジメントの難易度を上げ、投下リソースの分散をさせるより
も、本業に集約させている企業の方が、収益効率が良いと考えている。 
 
第１節  エントロピー指数と売上高の相関について 
 
 まず東証上場企業のうち、売上高の上位 200 位をサンプルとしてエントロピー指数を
抽出し、エントロピー指数と売上高との相関分析を以下の図 10 の様に行ったが、結果
は、多角化が売上高に有意な影響を及ぼさない事が示された（y=1533.8x+18549,n.s）。
もちろん前章で示した通り、元々事業の多角化の進めやすさは業界ごとに異なる事や、
第４章で示した多角化のタイプ、第 5章で示した多角化の誘因となる動機は個別企業に
よって異なるが、対象企業全体の傾向として確認する事は出来なかった。 
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図 10 エントロピー指数と売上高の相関分析  
 
出所： SPEEDAの抽出データをもとに、筆者作図 
 
しかし、全体の傾向をいくつかの群で細分化して捉えた場合には、一定の相関が見ら
れる事もわかった。まず、対象全企業の平均売上高は約 2.0 兆円だったが、平均売上高
を下回る企業群のエントロピー指数は、専業企業を除いた場合 0.01～2.00 の間にほぼ
均等に広く分散している事が見てとれる。そしてその傾向は 3 兆円台まで続くが、売上
高が 4 兆円を超えたあたりから、全企業の平均エントロピー指数である 0.91 よりも右
側、つまり平均値以上に分散する企業群と、全く多角化をしていない専業企業の両極に
分かれる様に分布される事が分かった。 
つまり、売上高が平均もしくは下位の企業群に見られた様な分布ではなく、売上高が
多くなるほど、一定の分布の偏りが発生している様な傾向が見てとれる。この傾向が実
際に起きているのか確認するために、エントロピー指数によって企業の多角化を「低度」
「中度」「高度」の３つに分類し、専業企業と合わせて 4 つのグループに分類を行い、
各グループ間の差異を示したのが、表 3である。 
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表 3 多角化程度の分類による売上高のグループ間差異 
  
4 グループのうち、1 企業あたりの平均売上高が最も大きかったのは専業企業のグル
ープで、約 2.9 兆円であった。多角化を行っている企業のグループ間比較では、エント
ロピー指数が 1.45～2.17 の幅で最も多角化を進めている「高度」の多角化グループの、
１企業あたりの平均売上高が約 2.4 兆円で最も高く、次に 0.74～1.44 の幅で中程度に
多角化を進めているグループの１企業あたりの平均売上高が約 1.8 兆円、0.01～0.71
と最も多角化を進めていない「低度」のグループの、１企業あたりの平均売上高が約
1.6兆円という結果となった。平均の差で見ると、「高度」の多角化と、「低度」の多角
化を比較した場合、１企業あたりの平均売上高で約 8,000万円の差が生じる事も明らか
となり、多角化をする場合には、事業の多角化を高度に進める方が、売上高が伸びる傾
向が見てとれる事がわかった。さらに、専業企業も含めたエントロピー指数の各分類の
平均売上高に関する有意差について、一元配置の分散分析を実施した結果、これらの分
析に対し、1％水準での有意性が見られた。(F(3,191)=4.40, p <.01)。 
 また、それぞれのグループによる業界の特徴もいくつか確認する事が出来た。まず、
最も特徴的であったのが、専業企業である。対象 24 社のうち、ちょうど半数にあたる
12 社が銀行・保険業といった金融業界であった。また、今回の分析対象のうち、銀行・
保険業界の企業は、全て専業に属しており、多少でも多角化をしている企業は見られな
かった。具体的な売上高を業界別で見てみると、銀行業は三菱 UFJ フィナンシャル・グ
ループの約 6.0兆円を筆頭に、専業企業の平均売上高約 2.9 兆円を大幅に超える企業が
存在し、保険業においても、かんぽ生命の約 8.7兆円を筆頭に、非常に高い売上高の企
業が散見される。つまり、専業企業の売上高が各グループ間で最も高い理由の１つとし
て、金融業の押上げによる影響が考えられる。しかしながら、事業の多角化を進めてい
る 3 グループについては、「高度」「中度」「低度」のいずれも、あまり業界的な特徴を
見ることはできなかった。 
たとえば、比較的事業の多角化を進めている業界例として化学業界や、繊維業界、精
密機器業界をあげたが、どの業界も中度と高度の多角化グループにほぼ均等に分類して
いるし、輸送機器業界や、卸売業界、小売業界のように、サンプル企業数が多い企業に
出所： 筆者作成 
多角化の程度 対象企業数 平均売上高(億円)
高度 38 1.45 ～ 2.17 24,394
中度 83 0.74 ～ 1.44 17,568
低度 50 0.01 ～ 0.71 16,245
専業企業 24 0.00 ～ 0.00 28,858
エントロピー指数
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おいても、3つの全てのグループに広く点在している。つまり、事業の多角化を進めて
いる 3つのグループの間には、専業企業の様な業界特性を確認する事が難しく、結果と
して売上高と業界特性に関する結びつけを明らかにする事は出来なかった。 
仮説ではいくつかの業界例をあげながら、専業企業、もしくはあまり多角化をせずに
本業にリソースを集中させる(低度の多角化)ことで効率良く売り上げを拡大させてい
く企業は売上高が大きくなると考えていた。またもう 1 つのパターンとして、本業とは
別に、広く事業の多角化を進めていく様な企業についても、売上を拡大させる機会が増
えるため、結果として売上高が大きくなる傾向にあると考えていた。分析の結果として
大きい売上高が示されるグループは、専業企業もしくは事業の多角化を高度に進めてい
る企業であり仮説と同じような傾向を示す事になった。しかしながら、専業企業が売上
高の大きい要因としては、専業へのリソース集中によるものではなく、金融業界の影響
が大きい事が確認できたため、その点では仮説通りの結果を得る事が出来なかった。逆
に、比較的リソースを集中させている様な低度の多角化グループについては、全グルー
プの中で最も１企業あたりの平均売上高が小さく、仮説を支持する結果を得る事が出来
なかった。また、高度に多角化を進めている企業についても、統計上の有意性は見られ
たものの、業界特性はあまり見られないことが分かった。 
 
第２節  エントロピー指数と投下資本利益率(ROIC)の相関について 
 
次に、エントロピー指数と ROIC の相関について分析を行う。仮説では、本業にリソ
ースの集約を行う様な企業は、多角化を進めている企業よりも ROIC が高いと考えてい
る。(29)既に述べた通り多角化の動機や手法は多数あり、背景の１つにはリスク分散や
本業の頭打ちなどネガティブな動機もあるが、総じて見れば事業の幅が広がれば広がる
ほど、事業単位あたりのリソースが分散される事や、事業ごとのマネジメントの難易度
が上がる事で、経営の効率が落ちることが想像出来るからである。以上をふまえた上で、
エントロピー指数と ROIC の相関分析を行った図 11を見てみたい。 
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図 11 エントロピー指数と ROICの相関分析 
 
 
 
 結果としては、エントロピー指数と ROIC について有意となる相関が見られない事が
わかった。（y=-0.1704x+5.7209,n.s）。つまり、事業の多角化を進める事と、投下資本
を有効的に活用し、収益をあげる事については、ほぼ相関が見られなかった。つまり、
多角化を進めている企業は、本業にリソース集約をしている様な企業よりも ROIC が低
いという仮説を支持する事が出来なかった。また、全体的に広く分布しており、全体像
からは特徴をつかむことが出来ないため、前節同様、多角化の程度をエントロピー指数
によってグループに分類した場合のグループ差を確認していくことにする。 
 
y = -0.1704x + 5.7209 
R² = 0.001 
-4.0
-2.0
0.0
2.0
4.0
6.0
8.0
10.0
12.0
14.0
16.0
0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50
・平均エントロピー値 0.92 
・平均 ROIC 5.6% 
出所： 筆者作成 
表 4 多角化程度の分類による ROIC のグループ間差異 
出所：筆者作成 
エントロピー指数 
R
O
I
C
（%
） 
多角化の程度 対象企業数 ROIC(%)
高度 39 1.45 ～ 2.17 5.37
中度 79 0.74 ～ 1.44 5.72
低度 44 0.01 ～ 0.71 5.36
専業企業 24 0.00 ～ 0.00 5.72
エントロピー指数
エントロピー指数 
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 結果は表 4の通り、全てのグループの ROICが 5.3～5.7％の範囲に収まっており、専
業企業でも多角化を進めている企業でも、各グループ差における ROIC の平均差を確認
する事はほとんど出来なかった。また一元配置の分散分析についても同様で、各グルー
プ間の 5％水準での有意性が見られなかった(F(3,182)=2.654,n.s)。 
よって、事業の多角化を進めるほど経営効率が悪化し、多角化の程度と ROIC とは負
の相関が見られるという本研究の仮説を支持することはできず、また、先行研究で述べ
た吉原(1981)の結果では、専業や専業に近い垂直型の企業や、本業から拡散した多角化、
もしくは本業と関連性の無い非関連多角化は ROIC が下がる傾向にある事が確認されて
いたが、本研究は吉原(1981)の研究結果とも異なり、収益の効率性と多角化を進める事
には関連性が無い事が明らかとなった。 
 
第７章 本研究の成果と今後の課題 
 
本章では、第 5 章、第 6 章で明らかにした研究結果と考察をまとめた上で、本研究の手
法や分析方法による限界や、今後の課題について明示を行う。 
 
第１節  本研究の成果 
 
本研究では、近年の研究が進んでいなかった日本企業における事業の多角化推移と、
多角化が業績に及ぼす影響について 1990年代後半以降を対象に分析を行ってきた。 
まず、事業多角化の推移について得られた結果は、1997年から 2016 年の 20 年の間、
東証に上場する企業は緩やかではあるが、事業の多角化度が上昇する傾向がある事を確
認できた。これは、仮説 1 を支持しており、1990 年代のバブル崩壊や、金融危機など
を経て「選択と集中」をキーワードに多角化度を下げてきたのではないかという印象と
は逆行する日本企業の実態を明らかにする内容となった。ただし、全ての産業や業界が
同じ様な傾向をたどったわけではなかった。例えば、化学や繊維、精密機器の様な業界
は 20 年の間で事業の多角化を進めている傾向が確認できたが、製薬・航空・電気ガス
業界の様に、元々事業の多角化を積極的に進めておらず、その傾向は 20 年の間に大き
く変わる事はない業界の存在も確認できた。 
次に、多角化の程度が業績に与える影響について分析を行った。まず初めに、多角化
と売上高の相関性に関する分析結果として、全体の傾向としては相関性を確認する事が
できなかった。しかし、多角化の程度によって複数のグループに分類し、分散分析によ
るグループ間の有意性を確認した所、専業企業もしくは多角化を積極的に進めているグ
ループについては、１企業あたりの平均売上高が大きい傾向を示し、低度・もしくは中
度に多角化を進めている企業は小さい売上高を示す傾向である事が確認でき、1％水準
での有意性が見られた。これは仮説 2を支持するものである。また、多角化を全く進め
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ていない専業企業の場合も売上高が大きい傾向にある事は、本研究によって明らかにさ
れたことである。 
 また、ROIC を指標とする事で収益の効率性に関する分析を行ったが、多角化との相
関を確認する事が出来なかった。これは、全体の傾向感でも、分散分析によるグループ
間の有意性についても同様の結果となり、多角化を進めるほどリソースが分散されるた
め投資効率が悪くなることや、事業ごとのマネジメントの難易度が上がるため、ROIC
が下がる事を予想していた仮説 3の支持を得る事は出来なかった。結果として、近年の
日本企業においては、専業企業でも、積極的に多角化を進めている場合でもあっても、
多角化と効率よく利益を生み出すこととは、ほぼ関連性が無い事が明らかとなった。 
 
第２節  本研究の限界と今後の課題 
 
 本研究では、日本企業全体の動きとして、「多角化」という状況を１つの事実として
広く捉える事で多角化の程度と業績に関する研究を行ってきたが、企業が多角化を進め
る動機や、第 4 章で見たような手法など、「多角化」というものを、細分化して別の視
点でとらえる事で、研究を行う余地は残されている。その様な視点で分析を行った場合、
多角化の方法や動機等を変数として組み込み、実際に個別の企業を例に、事業の多角化
を進める前後で業績の比較分析をすることで、多角化が業績に与える影響を更に深く研
究を行う事も考えられる。また、第 6章では仮説を述べるにとどまったが、事業の多角
化を進めるにあたっては、多角化を進めていく難易度は企業の内部リソースや取り扱っ
ている製品等によっても恐らく異なり、企業もしくは業界単位で分析を行った場合、何
らかの共通した特徴について明らかにする事が出来る可能性がある。 
 多角化の程度と業績に関する分析に関しては、本研究が筆者一人で考察を行っており、
先行研究同様に多角化タイプの分類をすると恣意性が入る可能性があるため、Rumelt
や吉原の様に、多角化タイプの分類によって業績を研究する事はしなかった。今回の研
究で対象にしていた 1990 年以降から 2016 年の日本は、ちょうどバブルの崩壊以降、ア
ジア危機、金融不安などの激しい経済状況の変化が起きた激動の 20 年間であった事や、
技術革新、インターネットの普及によってビジネスチャンスが大幅に広がると共に、既
存のビジネスモデルや業界のルールが変わり、企業や業界の栄枯盛衰が激しく起きた様
な時代であった。そういう意味では、古くから用いられてきた多角化タイプの分類を用
いて現代の日本企業を分析し、先行研究が取り上げた様な時代との比較研究を行う事は
意義深いだろう。 
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脚注 
                            
(1) 詳細は、内田和成著『ゲームチェンジャーの競争戦略』を参考。  
(2) 青木(2009) 日経テレコン 21 の記事を 
(3) 詳細は、DHBR 2015 年 11 月号 入山章栄著『世界標準の経営理論』を参照 
(4) SPEEDA による筆者調べ 
(5) 各企業の有価証券報告書セグメント別情報に基づく 
(6) 野村証券ホームページ参照 https://www.nomura.co.jp/terms/english/other/A02596.html 
(7) 2015年 3月 3日オムロン社公表資料「持続的な企業価値を目指して」による 
(8) 1997 年時点で 1,805 社、2017年 10 月時点で 2,560 社が対象 
(9) 証券コード協議会ホームページ http://www.jpx.co.jp/sicc/index.html 
(10) 青木(2009)P.21 を参考にしている。 
(11) 吉原 英樹 (1981)P.18-19  
(12) Rumelt(1974)P.13-14 
(13) 喬(2014)P.11-12 
(14) 青木(2009)によれば、2000年頃を境に、毎年 200件程度の「選択と集中」に関する記事が掲
載されている事が確認されている。 
(15) 詳細は総務省 HP 
http://www.soumu.go.jp/toukei_toukatsu/index/seido/sangyo/index.html 
(16) Barney(2003)『企業戦略論: 競争優位の構築と持続』【下】P.64-65 
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